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INFLUENCIA DE LAS TARJETAS DE DEBITO
SOBRE LA DEMANDA DE EFECTIVO*
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ABSTRACT
Within by the electronic money definition, the plastics have a significant
place, both  the debit cards and the new option, even in the experimental stage
known as the electronic purse or prepayment.  The advanced technological
changes, especially the incorporated microchips into plastics and the internet
have facilitated the payment system.  These circumstances (the facilities with
plastics) have generated the acceptation on the debit card and the electronic
purse by the people, and it has altered and transformed several habits deeply
rooted in our customs, in particular in Latin America.  The goal of this work is to
develop a demand model of bills and coins model, such as the Baumol-Tobin
inventory model.  It includes the option of the buyers to buy their items with cash
or debit cards.  The sellers cash demand is added to the model because it is a
necessary condition in order to find the solution.  The sellers could accept debit
card only if they have a  machine capable of making the necessary transactions
between the bank account’s client and bank account’s seller.  If they don’t have
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a machine, they will only accept cash.  If we incorporate the sellers cash demand,
we will be able to find the proportion of debit card expenditure.  This share
depends on the quantity of sellers with debit card machine.  The benefit of this
model is that we can study the debit cards as substitution  of cash.
RESUMEN
Dentro de lo que se conoce como dinero electrónico las tarjetas tienen un
lugar destacado, ya sea que se considere a las de débito o a la nueva opción, aun
en etapa experimental, conocida como monedero electrónico o prepagada.  Los
adelantos tecnológicos al respecto han incidido favorablemente en ese medio
de pago, lo que ha generado que, día con día, su aceptación por parte del
público se incremente rompiendo con algunos hábitos y costumbres muy arrai-
gados.  El propósito del presente trabajo es desarrollar un modelo de demanda
de billetes y monedas del tipo inventarios (Baumol-Tobin) que contemple la
opción de que las compras se realicen a través de tarjetas de débito.  A su vez, se
añade la demanda de efectivo de los vendedores, los cuales podrán aceptar las
tarjetas –y modificar su demanda— dependiendo de si poseen o no un aparato
capaz de realizar los movimientos pertinentes.  La razón de incorporar a estos
últimos agentes al modelo se debe a que la proporción de transacciones con
tarjetas respecto al total depende tanto de las decisiones de los consumidores
como las de los propios vendedores.  Con ello se podrá estudiar, paso a paso, la
faceta de las tarjetas de débito como medio de pago y como sustituto cercano del
efectivo.
I. INTRODUCCIÓN
En la novela de ciencia ficción La Noche de los Tiempos su autor, René
Barjavel, describe un país llamado Gondawa en el cual todos sus habitantes reci-
bían, cada año, una parte igual de dinero.  “Cada vez que un gonda deseaba algo
nuevo, como ropa, un viaje, o diversos objetos, pagaba con su llave, que era un
anillo.  Doblaba el dedo mayor, hundía su llave en un emplazamiento previsto a
este efecto y en su cuenta, en la computadora central, se le descontaba el valor del
servicio solicitado”1.  También en Looking Backward: 2000-1887, escrita por
Edward Bellamy, se relata acerca de una sociedad que utilizaba únicamente tarjetas
de cartón para realizar sus operaciones económicas.
En los años sesenta, época en la que fueron escritas ambas novelas, los
billetes y las monedas eran el medio de pago por excelencia para operaciones
1 Barjavel (1996), p. 149.  Ver bibliografía al final del trabajo.
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menudas, por lo que su desaparición era un ejercicio de imaginación que sólo a los
novelistas de ciencia ficción se les podía ocurrir2.   Hoy en día, dicho medio de
pago tiende a ocupar una posición secundaria ya que, amén de los cheques, está
siendo sustituido con una rapidez vertiginosa por lo que se conoce como las
tarjetas  electrónicas.  Pensar ahora en un mundo sin efectivo3, como los descritos
por los autores citados, ya no parece una utopía.
En los escasos trabajos analíticos sobre el llamado dinero electrónico4, no
se ha llegado a un consenso sobre su definición, aunque todas ellas coinciden en
incorporar lo siguiente: a) el dinero electrónico puede ser usado como medio de
cambio y b) ostenta la característica de ser un almacenamiento informático.  Por
ejemplo, de acuerdo a Solomon5, la historia del dinero se puede dividir en dinero
valor –v. gr.,  oro, cacao– dinero fiduciario  –billetes– transferencias electrónicas
–a través del telégrafo u otros medios– y dinero electrónico –computadoras o
tarjetas con memoria.  La diferencia entre una transferencia electrónica y dinero
virtual estriba en que este último es almacenado en algún mecanismo informático
para ser usado posteriormente, lo que no ocurre estrictamente con la transferencia.
Las características mencionadas incluyen, por supuesto, gran variedad de activos
financieros.  Sin embargo, la literatura se ha enfocado principalmente a analizar,
dentro del abanico de opciones que se pueden ubicar en la definición, a las tarjetas
con algún dispositivo que almacene la información sobre el saldo del portador
–como tarjetas de débito y monederos electrónicos– y que son utilizadas como
medio de cambio.  Ello, principalmente por los efectos que en el sistema de pagos
al menudeo pudiera ocasionar este medio de intercambio.  Las tarjetas con
microprocesador (microchip) integrado, conocidas también como tarjetas electró-
nicas, seguramente van a disminuir el costo en el uso cotidiano de ese medio de
pago, incentivando aún más su penetración6.  Por cierto, se dice que Roland
Moreno, el inventor de las tarjetas con microprocesador, a principio de los años
2 Evidentemente, los economistas han estudiado escenarios de economías sin dinero o
bien con diversas formas de medios de cambio.  De hecho, en uno de los modelos más
acreditados en la literatura económica, como es la versión de Arrow-Debreu del equili-
brio general walrasiano, el dinero fiduciario no tiene cabida.  Fama (1980) en un cono-
cido artículo argumenta que, en ausencia de cualquier tipo de restricciones o barreras
legales, el dinero fiduciario no tendría razón de ser.  Más concretamente, Wallace
(1983) sugiere que los títulos financieros podrían ser utilizados como medio de cambio.
Existe además una amplia literatura sobre emisiones privadas de dinero –véase Dorn
(1989), Humphrey (1989), Rhan (1989)– donde se analizan las consecuencias sobre la
economía de excluir al banco central como emisor único de dinero fiduciario.  Estos son
ejemplos de la amplia gama de alternativas que los economistas han analizado respecto
al dinero.
3 En adelante se entenderá al efectivo como sinónimo de billetes y monedas.
4 Ver Bank for International Settlements (1996, 2000), Boeschoten y Hebbink (1996),
Groeneveld y Visser (1997), Kabelac (1999) y Solomon (1997).
5 Solomon (1997), pp. 31-33.
6 En la sección 2 se profundizará en el cambio tecnológico descrito.
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setenta, y perfeccionada más adelante por la empresa francesa BULL, se inspiró en
la novela de Barjavel, ya citada7.
1.1. Ubicación del artículo
En 1996, Santomero y Seater presentaron un modelo8  en el cual el consumi-
dor se sitúa ante una gran diversidad de medios de pago.  A través de una función
de beneficio, el comprador escoge los medios que maximicen dicha función.  Este
modelo es, posiblemente, el más completo en cuanto a opciones para el consumi-
dor.  Por otro lado, existen representaciones que estudian los medios de pago
desde una perspectiva de equilibrio general, siendo probablemente el más conoci-
do el de Romer9, escrito diez años antes que el de Santomero y Seater.  Sin embar-
go, en los modelos de equilibrio general, por obvias razones, no se profundiza en
el comportamiento de los agentes económicos, en particular el de los vendedores.
El modelo que se presenta en este escrito explota el hecho de que la deter-
minación de un medio de pago, en particular las tarjetas de débito y el cheque,
depende tanto de los consumidores como de los vendedores.  Los compradores
ya han sido ampliamente estudiados, empero los vendedores han sido tomados en
cuenta, pero su análisis ha sido poco profundo.  Ahondar en su conducta resulta
relevante, en particular,  puesto que puede explicar diversas situaciones10 obser-
vables.   En general, la incorporación de los vendedores resulta conveniente por el
hecho obvio de que es una de las partes en cualquier transacción económica11.
En la sección 2 se realiza una breve clasificación de las tarjetas, así como
una somera reseña de los cambios tecnológicos más importantes que están opera-
do sobre ellas.  En la sección 3 se presenta y desarrolla el modelo, el cual parte de
una demanda de dinero del tipo inventarios –Baumol-Tobin– que incorpora la
7 Martínez Le Clainche (1996), p. 70.
8 Santomero et al. (1996).
9 Romer (1986).
10 Por ejemplo, las tarjetas de débito han tenido un auge en los últimos años, en particular
en Latinoamérica, pero su influencia en la demanda de efectivo ha sido pequeña, debido
a que el incremento en los establecimientos que aceptan dichas tarjetas ha crecido
modestamente.
11 Sin embargo, es preciso mencionar que la incorporación de los vendedores al análisis de
los medios de pago puede derivar en situaciones de difícil tratamiento, como la existen-
cia de economías de alcance en el sistema bancario, externalidades para los vendedores,
asimetría en la información, discriminación de precios (ver Kane, 1996, p. 962).  Al
respecto, el modelo que se presenta no es de equilibrio general, debido a que, como se
verá en su momento, la conducta del banco no persigue la maximización de alguna
función beneficio ni se concatena a alguna norma; simplemente se introduce
paramétricamente (está dada) con lo que se zanja el problema de economías de alcance
y discriminación de precios.   Asimismo, se supone perfecta información y no se abre
la oportunidad a redes de pago o de cobro.  Con ello se solventan los problemas de
asimetrías de información y de externalidades.
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opción de que el consumidor pueda efectuar compras a través de tarjetas de débi-
to.  Como la opción de utilizar ese tipo de tarjetas depende tanto del comprador
–que tenga tarjeta– como del vendedor –que la pueda aceptar– el modelo añade el
comportamiento de estos últimos a la demanda agregada de efectivo.  En la sec-
ción 4 se agrega el cheque como una alternativa más de medio de pago.  Finalmen-
te, se presentan unas breves conclusiones.
2.  LAS TARJETAS BANCARIAS
2.  1.  Las tarjetas bancarias
En la actualidad, el efectivo se usa principalmente para operaciones menu-
das –compra del periódico, pago en una tienda de abarrotes, etcétera– y su princi-
pal “competidor” han sido, desde hace tiempo, las tarjetas bancarias.  Existen tres
tipos de tarjetas, dependiendo del tiempo entre el pago y la transacción.  El prime-
ro, y por cierto el más conocido, es la tarjeta de crédito, con la cual se pueden
realizar compras en el momento t  y pagarlas en t+j.  En este caso el portador es un
sujeto de crédito, por lo que el banco que la expidió acredita la operación.
El segundo tipo es la de débito.  Este tipo de tarjeta se ha venido utilizando
en Latinoamérica principalmente para obtener efectivo a través de los cajeros
automáticos; sin embargo, en algunos países ya es posible efectuar compras di-
rectas con ella12.  En este último caso, las compras así como el pago se realizan al
mismo tiempo, por lo que el banco avala la operación hasta un cierto monto de
dinero, que es el saldo del depósito del portador13.  Esta situación hace necesario
que el vendedor se cerciore, de alguna forma, de que el portador de la tarjeta tenga
fondos disponibles.
El tercero y último tipo es la tarjeta prepagada, también conocida como
monedero electrónico.  Esta tarjeta es avalada por el banco emisor hasta un cierto
monto, al igual que la de débito; sin embargo, el portador no necesita tener un
depósito en el banco, simplemente compra la tarjeta por el monto que quiera gastar.
De esta manera, el pago por sus compras se lleva a cabo con anticipación.  Sobre
este tipo de tarjeta cabe hacer la distinción entre las de carácter abierto y cerrado.
En el primer caso se encuentran las tarjetas multiusos, las cuales se pueden utilizar
para la compra de diversos bienes y servicios.  El segundo caso son las tarjetas
destinadas a la compra de un único bien o servicio.  Un ejemplo de este último tipo
de tarjetas son las que se utilizan en los teléfonos públicos o para el pago de peaje.
12 En Europa ello es una práctica habitual desde tiempo atrás.
13 Podría darse el caso de que la tarjeta tuviera una línea de crédito, por lo que las
operaciones podrían ser por un monto mayor al del saldo de la tarjeta.
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FIGURA 1
La diferencia entre los tres tipos de tarjetas se puede apreciar claramente en
la Figura 1.  La tarjeta prepagada se adquiere con anticipación al momento de la
transacción –compra de algún bien o servicio– por lo que el pago se efectúa antes
–precisamente en el momento que se compra la tarjeta.  En el caso de la tarjeta de
débito, el pago y la transacción se llevan a cabo al mismo tiempo –existe un cargo
a la cuenta del portador– y con la de crédito el tenedor realiza el desembolso
posteriormente14.  Nótese que la tarjeta de crédito, tal como actualmente se utiliza,
no tiene una de las características para que sea dinero electrónico, ya que no es un
almacén de valor informático.  A lo más se le puede considerar como un instrumen-
to, no siempre suficiente, para obtener de forma expedita un crédito.
2.2. Cambios tecnológicos
Los cambios tecnológicos desarrollados en el campo de la informática y de
la comunicación han venido alterando en forma favorable las operaciones con
tarjetas bancarias. Consideremos dos de estos cambios:
1. Para que una operación de compraventa se lleve a cabo con una tarjeta
bancaria, es necesario que el vendedor se informe si el banco avala la
operación. El camino tradicional es que el vendedor se comunique directa-
mente con el banco. Sin embargo, hoy en día es posible que sea la misma
tarjeta la que proporcione la información, a través de un microprocesador
14 No obstante, puede haber combinaciones entre los tres tipos de tarjetas. Por ejemplo,
que el banco esté dispuesto a prestarle al cliente un determinado monto respecto a su
saldo, por lo que sería una tarjeta débito-crédito, o bien que el portador de una tarjeta de
débito “compre” dinero para ser gastado solamente en algún lugar, digamos, un centro
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(chip) integrado a ella.  Se pueden utilizar como ejemplo las tarjetas telefó-
nicas. Cada vez que se hace una llamada, el aparato telefónico descuenta el
costo de la misma, dejando un nuevo saldo que será leído al realizar otra
llamada. En la misma forma, un vendedor de cualquier bien o servicio podrá
comprobar si el comprador dispone de fondos utilizando para ello la infor-
mación contenida y suministrada por la tarjeta y, a su vez, modificar el saldo
al descontar el precio del bien o servicio.  Evidentemente el vendedor nece-
sita disponer de algún aparato –una máquina lectora– capaz de leer y modi-
ficar la información; empero, no es preciso que la transmisión con el banco
se realice en ese momento.  Puede hacerla posteriormente vía telefónica o
bien acudiendo directamente a una sucursal de su banco, dejando pasar el
tiempo que le convenga: al cierre de sus operaciones, al fin de semana,
etcétera.  La gran ventaja de la nueva tecnología es precisamente que la
máquina no necesita estar conectada a tiempo real con el banco, lo que
disminuye sustancialmente el costo de comunicación y, por ende, de la
máquina lectora.
2. Los nuevos sistemas de comunicación intra e interbancaria –que se han
originado por el desarrollo de la fibra óptica y un uso más intensivo de la
transmisión vía satélite, que han derivado en Internet– así como a una
utilización más extendida de las tarjetas de débito, han permitido disminuir
considerablemente los costos medios de las cuentas corrientes en los ban-
cos. Ello ha  inducido a que cada vez más gente pueda tener acceso a las
mencionadas tarjetas.
Lo explicado en los dos numerales anteriores tiene un efecto similar sobre
la demanda de efectivo: la disminuye.  Efectivamente, al decrecer el costo de tran-
sacciones vía tarjetas, el público utilizará con mayor frecuencia este medio de pago
y, por ende, menos billetes y monedas.  No obstante, el proceso a través del cual se
lleva a cabo este último descenso no es inmediato, y ello es precisamente lo que ha
motivado el desarrollo del modelo de demanda de dinero que se presenta en este
trabajo.
Los cambios tecnológicos descritos, así como un posible giro en los hábi-
tos de compra derivado de dichos cambios tecnológicos, están afectando princi-
palmente a las tarjetas de débito y a las prepagadas.  Es importante señalar que el
otro tipo de tarjetas, las de crédito, ya han sido estudiadas con profundidad15  y
15 Las tarjetas de crédito se pueden dividir en dos instrumentos: como un medio de pago
y como un crédito que algún banco le concede al tenedor. Como es imposible dividir
ambos instrumentos para el análisis, se tendrían que introducir los ingresos esperados
del agente como variable para determinar el monto del crédito, por lo que el modelo
tendría que involucrar dos o más periodos; ello derivaría en múltiples problemas y los
resultados no se modificarían sustancialmente.  Además, dichas tarjetas han sido estu-
diadas ampliamente en la literatura, lo que no sucede con las de débito y prepagadas.
Véanse, por ejemplo,  Ausubel (1991), Brito y Hartley (1995), Calem y Mester (1995),
Duca y Whitesell (1995), Hafiz y Milbourne (1984) y Zhu y Meeks (1994).
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no se incluyen en el modelo por las siguientes dos razones: a) en este tipo de
medio de pago no se avizoran cambios tecnológicos importantes, y b) como ya se
mencionó, las tarjetas de crédito no son un almacén informático de valor –por lo
que estrictamente no entran en la definición de dinero electrónico– que es precisa-
mente en esta característica donde están recayendo los cambios tecnológicos.  En
la misma tesitura, las tarjetas prepagadas tampoco se insertan en el modelo, dado
que, hasta el momento, no se sabe con certeza la forma en que se espera sean
utilizadas16, situación que evidentemente es fundamental conocer para la cons-
trucción del modelo.
3. EL MODELO
3.1. Desarrollo del modelo
Concretamente, el objetivo de esta sección es analizar la influencia de las
tarjetas de débito sobre la demanda de billetes y monedas, para lo cual se desa-
rrolla un modelo bajo el procedimiento siguiente:
1. Se supone un período (un mes, por ejemplo) dividido en T intervalos (días).
2. Existe un continuo de individuos o familias, ubicados de forma equidistan-
te en una línea de longitud unitaria, los cuales desempeñan un doble papel.
Por un lado, son consumidores, por lo que desembolsan efectivo continua-
mente y, por otro, vendedores, por lo cual reciben dinero. La diferencia
entre cada uno de los individuos o familias es su ingreso, el que se distribu-
ye de acuerdo a una función lineal que más adelante se especifica.
3. El análisis parte del modelo de demanda de dinero tipo inventarios –Baumol-
Tobin17–, el cual supone que todos los individuos o familias tienen una
16 De acuerdo a los ejercicios que han realizado los bancos para introducir este tipo de
tarjeta, los medios como se espera serán repartidas las tarjetas prepagadas serán a
través de máquinas expendedoras o directamente en las sucursales bancarias. No obs-
tante, aún se sigue en etapa experimental. En el caso de las tarjetas de débito con
microprocesador, la forma más común de introducirlas en el mercado ha sido mediante
el pago de nóminas (información proporcionada por el Director General de una empre-
sa productora de tarjetas con microprocesador).
17 Este modelo fue diseñado inicialmente para determinar el inventario óptimo de insumos
o bienes finales para empresas. Posteriormente se ajustó para analizar las tenencias de
efectivo del agente económico. Este último enfoque fue concebido por William Baumol
(“The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach”, Quarterly
Journal of Economics, noviembre de 1952) y James Tobin (“The Interest Elasticity of
Transactions Demand for Cash”, Review of Economics and Statistics, agosto de 1956).
Sin embargo, el modelo se puede encontrar en Barro (1984), Dornbusch y Fischer
(1994) o en cualquier libro sobre macroeconomía, moneda y banca o política mone-
taria.
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cuenta bancaria que les genera una ganancia pero que, cuando acuden al
banco –o al cajero automático– para realizar retiros o depósitos, asumen un
costo de corretaje.
4. A su vez, el banco proporciona a cada agente una tarjeta de débito, con la
cual puede: a) retirar o depositar efectivo en el banco, o b) realizar directa-
mente sus compras. No obstante, para que esto último sea posible, el ven-
dedor necesariamente deberá contar con una máquina o aparato informático
que sea capaz de “leer” la tarjeta, y hacer los movimientos pertinentes en
los saldos de las cuentas respectivas.
A partir de los cuatro puntos mencionados, se determina una demanda de
dinero para cada individuo o familia, la cual incorpora tanto su faceta de compra-
dor como de vendedor.  Como comprador, la demanda contempla el hecho de que
una parte de sus compras las realiza con tarjeta, siendo el resto en efectivo.  Como
vendedor, la demanda se cataloga de acuerdo a si el sujeto tiene una máquina
lectora o si no la tiene y se analizan los factores que influyen en la decisión de
adquirir dicha máquina, considerando para ello la utilidad y el costo que genera.
Una vez que se ha identificado a la población en función de su situación respecto
a la máquina lectora, se integra una demanda de efectivo agregada y se realizan
ejercicios de estática comparativa.
3.2. Principales supuestos del modelo
Como ya se indicó, el modelo consta de un período dividido en T interva-
los. Los individuos o familias18 realizan, en cada intervalo, transacciones de dine-
ro entre ellos.  Cada transacción se divide en dos partes.  En la primera el agente j
entrega dinero al k, por lo que el primero desempeña el papel de comprador y el
segundo de vendedor. En la segunda parte estos roles se intercambian, de tal
manera que j sea el vendedor y k el comprador.
El escenario anterior hace abstracción de los bienes con objeto de simplifi-
car el modelo.  No obstante, en el Apéndice A1 se presenta una derivación del
comportamiento de los sujetos a partir de una función de utilidad la cual, eviden-
temente, incluye como argumento a los bienes.
Al principio del período cada individuo recibe su ingreso ( c
i S , donde el
superíndice indica compras y el subíndice al sujeto), el cual gasta en forma cons-
tante19.  A su vez, cada día recibe un cierto monto de dinero por concepto de sus
ventas, de tal forma que al final del mes el agente haya recaudado una cantidad
v




i S S S = = , lo que quiere decir
18 Individuos, agentes, familias o sujetos se utilizarán en adelante como sinónimos.
19 Decir que el gasto se realice en forma constante significa que es igual cada día.
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que, día con día, lo que vende (el monto acumulado dividido entre el número de
días, Sv/T) es exactamente igual a lo que compra (el ingreso entre el número de
días, Sc/T). Este monto diario, ya sea el de las compras o el de las ventas, se denota
como f, de manera que Sc=Sv=fT=S20. Por último, un supuesto de gran importan-
cia es que no se permite que los agentes realicen estrategias combinadas entre el
dinero utilizado para consumo y el recibido por ventas, de manera que su com-
portamiento entre una y otra actividad sea independiente21.





donde (D) es el ingreso total e (i) el individuo. Nótese que, al asumir que los
agentes están repartidos equidistantemente en una línea con longitud unitaria,
entonces la distribución del ingreso en esta economía es relativamente homogé-
nea.  Es decir, el agente que se encuentra en el primer sitio de la línea tiene un
ingreso nulo.  A partir de ahí, dicho ingreso crece de forma proporcional22 confor-
me los sujetos se ubiquen más a la derecha hasta el más rico de todos, colocado en
la unidad.  La suma de todos estos ingresos –el área bajo la línea del Gráfico 1–
es (D).
GRAFICO 1
20 El análisis se realiza para cualquier agente, por lo que se excluyen en adelante los
subíndices.
21 También se puede suponer que existe igual número de compradores y de vendedores, y
realizar el estudio por separado. El resultado es exactamente el mismo.
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3.3. Demanda de dinero individual
En este apartado se determina primero la demanda de efectivo en cuanto a
la faceta del agente como comprador, después como vendedor y posteriormente se
suman ambos conceptos, para obtener así la demanda total promedio del período
por individuo.
3.3.1. Demanda de dinero (comprador)
El individuo tiene una cuenta corriente en un banco la cual le reporta una
cierta ganancia reflejada por una tasa de interés (r).  El banco, a su vez, le propor-
ciona una tarjeta con la cual puede efectuar pagos directos en determinadas tran-
sacciones utilizando el efectivo para el resto.  Al respecto, sea b la proporción de
compras con tarjeta, por lo que (1-b) representa la fracción de compras en efectivo.
Además, cada vez que el agente requiera convertir parte del saldo de la cuenta
corriente en efectivo, tendrá que asumir un costo (c)23.  Desde este escenario se
puede construir una función de costos por mantener efectivo (CT), teniendo en
cuenta que las compras totales en el período que se realicen con billetes y mone-
das serán simplemente S(1-b), es decir, el gasto total (S) por la proporción de
compras con efectivo24.  Adicionalmente se define T/nc como el número total de





















El primer término del lado derecho de la igualdad anterior refleja el costo de
oportunidad de mantener dinero, el cual es su demanda promedio de efectivo por
la tasa de interés.  El siguiente miembro es el costo por transacciones.  Al minimizar
el costo total respecto al número de transacciones (o bien respecto a la variable n c)
sustituyendo el resultado por la demanda de dinero promedio –el primer término
de la ecuación (2), excluyendo la tasa de interés– se obtiene la demanda promedio
de dinero (Md)26:
23 Este costo puede ser una tarifa que cobre el banco, el tiempo dedicado a la transacción
o, como algunos economistas lo suelen interpretar sugestivamente, el desgaste en la
suela del zapato. En cualquier caso dicho costo se supone independiente del ingreso.
24 Se supone que el ahorro por período es cero, con lo cual el ingreso es exactamente igual
al gasto.
25 Las personas no ocupan todo un día en hacer transacciones con el banco, por lo que se
asume que acuden o se comunican a dicho banco entre un intervalo y otro.
26 Para una derivación de la demanda de efectivo a partir de la utilidad que le reporta el
saldo promedio en el banco, ver el Apéndice A2.
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Es fácil darse cuenta que la demanda de dinero bajo el contexto analizado
es igual a la desarrollada en el modelo Baumol-Tobin, salvo por el término (1-b).
3.3.2. Demanda de dinero (vendedor)
Para derivar la demanda de dinero de un vendedor es necesario distinguir
entre aquéllos que no disponen de una máquina lectora (caso 1) y aquéllos que sí
la tienen (caso 2). Por máquina lectora se entiende un aparato que es capaz de
modificar los saldos en el banco, tanto del vendedor como del comprador, de
acuerdo al monto de la transacción. Como es obvio, resulta imprescindible que el
vendedor disponga de esta clase de máquina para poder aceptar una tarjeta de
débito.
Caso 1 (no tiene máquina lectora): en su faceta de vendedor el agente
recibe efectivo en forma constante y una vez que ha acumulado determinada can-
tidad acude al banco a depositarlo. Al igual que antes, la cuenta en el banco le
genera una ganancia así como un costo cada vez que deposite efectivo. Como es
de esperarse, se supone que tanto la tasa de interés (r) como el costo de transac-
ción (c) en el caso de comprador y vendedor son iguales.
GRAFICO 2
En el Gráfico 2 se puede observar el comportamiento del vendedor con
respecto a su manejo del efectivo.  Durante determinado número de intervalos,
acumula dinero –líneas ascendentes– hasta que lo deposita en su cuenta, momen-
to en el cual su tenencia de efectivo es cero y, de nuevo, vuelve a acumular dinero
hasta el próximo depósito, comportándose así hasta el final del período.  No obs-
tante, la formulación del costo de mantener efectivo es exactamente igual a la del
Dinero
T 0
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comprador27.  Una parte es el costo de oportunidad –la demanda promedio de
efectivo por la tasa de interés– y la otra el costo de las transacciones.  A la luz de
lo anterior, la demanda de dinero promedio del vendedor sin máquina lectora se











que de hecho es igual a la de un comprador sin tarjeta bancaria, como se formula en
el modelo original.
Caso 2 (tiene una máquina lectora): a través del aparato lector, el vendedor
podrá realizar la totalidad de sus ventas por medio de tarjeta29, por lo que la
demanda de efectivo será cero.
Como el hecho de tener o no una máquina lectora afecta a la demanda de
efectivo, tanto por el lado de las ventas como por el de las compras, entonces será
importante detenerse para analizar los factores que inciden en ello.
3.4. Compra de una máquina lectora
Un vendedor comprará o alquilará una máquina lectora si su utilidad neta
por tenerla es positiva. Los determinantes de la utilidad son los siguientes:
1. Aumento en el saldo promedio: al efectuar todas sus ventas a través de
tarjeta el vendedor ya no necesita mantener efectivo.  El beneficio por este
concepto será el incremento en su saldo –que es exactamente igual a la








27 La demanda del vendedor y del comprador son iguales, dado que el modelo se expresa en
promedios.
28 Para una derivación analítica de la demanda de efectivo del vendedor, ver el Apén-
dice A2.
29 Al comprador siempre le convendrá utilizar la tarjeta cuando le sea posible, dado que
aumenta su saldo promedio en el banco, además de que evitará retirar efectivo con la
misma frecuencia. Con el vendedor sucede algo parecido, siempre y cuando disponga de
una máquina lectora. Este punto se analizará más adelante.
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2. Ahorro por no realizar transacciones con el banco: cada vez que el ven-
dedor deposita dinero en el banco se adjudica un costo. Evidentemente, al
disponer de una máquina lectora, ya no tendrá que asumirlo. El ahorro
derivado de ello se puede contabilizar como (T/nv)c, donde T/nv es el nú-
mero de transacciones con el banco y (c), ya definido, el costo de cada una
de ellas.
Al sumar los beneficios anteriores, sustituyendo T/nv por su valor óptimo
podemos determinar así la utilidad por adquirir una máquina lectora (UML)
como 30  31:
(5) UML = (2crS)½
GRAFICO 3
En el Gráfico 3 aparece la utilidad por la compra de la máquina lectora
(UML) respecto al ingreso –ecuación 5– la cual crece menos que proporcional-
mente.  Esta conducta se debe a la independencia entre el costo de corretaje y el
ingreso.  Al respecto, se pueden utilizar dos ejemplos extremos para entender
mejor dicho comportamiento.  Imaginemos por un momento una pequeña tienda
con sólo un vendedor, un carro expendedor de hamburguesas o tacos, un
estanquillo, etcétera.  A lo largo de los días, el vendedor irá acumulando efectivo,
lo que le representa un costo financiero.  Empero, cuando lo quiera depositar
tendrá que incurrir en otro costo que puede ser considerable: no puede dejar el
negocio o el banco está muy lejos32.  En este caso, evitar ir al banco al vender a
30 Véase el Apéndice A2 para la derivación formal de la utilidad por adquirir una máquina
lectora.
31 Recuérdese que n
v es independiente de b.
32 En países en vías de desarrollo la distancia entre el negocio y la sucursal bancaria más
cercana es una variable muy importante. Muchos vendedores invierten considerable
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través de tarjetas bancarias puede representar un ahorro significativo.  Imagine-
mos ahora el caso contrario; los grandes almacenes o tiendas departamentales, los
cuales tienen sistemas que facilitan en gran medida el manejo del efectivo, ya que
disponen de personal y de bienes especializados para ello como agentes financie-
ros, contadores, camiones blindados.  El costo del personal y de los bienes utiliza-
dos en esa actividad es muy reducido si se compara con las ventas totales.  En
otras palabras, el costo para un tendero o para una pequeña tienda de depositar
efectivo es siempre mayor, en relación a su ingreso, que el que afrontan las gran-
des tiendas o almacenes departamentales.  En este último caso, el manejo de tarje-
tas no le reporta una utilidad financiera alta en relación con otro tipo de beneficios,
tales como imagen, publicidad, contabilización de compras33, etcétera.
3.4.1. Demanda de una máquina lectora
Para poder deducir la demanda de la máquina lectora, se supone que cada
unidad tiene un valor de q.  En el Gráfico 4 se compara la utilidad de adquirir la
máquina con su costo. Como se puede apreciar, todos los agentes con un ingreso
superior a Sm comprarán dicho aparato a un precio q, ya que la utilidad es mayor al
costo, y lo contrario sucederá con los individuos con ingresos inferiores.
GRAFICO 4
(*) CML es el costo de la máquina lectora, que en este caso es q.
33 Este es un caso muy interesante en el uso de tarjetas con microprocesador. Dado que
éstas son capaces de guardar información y de ser modificadas, las tiendas podrían dar
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Sea im el individuo indiferente entre adquirir una máquina lectora y no hacerlo,
donde Sm representa su ingreso. Podemos conocer im igualando la utilidad (UML)
con el precio (q), haciendo uso para ello de la ecuación (1).  Ahora bien, como ya se
mencionó, todos aquellos agentes con ingresos superiores al del agente im com-
prarán la máquina lectora, y lo contrario sucederá con los individuos con ingresos
inferiores.  Dado que los individuos están repartidos en un continuo cero-uno, el
número de máquinas lectoras compradas al precio q –es decir, la demanda de















3.4.2. Estructura de oferta
A continuación se presentan dos estructuras de oferta de la máquina lecto-
ra. La primera supone una función de oferta creciente, mientras que la segunda
asume una oferta perfectamente elástica.




1 Qo - =
donde Qo es la cantidad ofrecida y se asume que a < q35. Igualando oferta con

















donde el superíndice indica la estructura de oferta. El ingreso correspondiente a
dicho individuo se puede expresar de la siguiente forma (ecuación 6 en la 1):

















34 Evidentemente se supone que cada agente compra como máximo una unidad.
35 Ello, dado que Qo está medido en la recta unitaria
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Oferta Plana (OP): desde este escenario, se supone que los vendedores
pueden comprar cualquier número de máquinas lectoras al precio q.  Igualando la































Otras estructuras de costos:
Tradicionalmente la forma en que un banco cobra los servicios de las má-
quinas lectoras es a través de un costo de entrada –por ejemplo (q)– junto con
pagos de acuerdo al número o al monto de transacciones. Este último tipo de
cobros no afectan al modelo, siempre y cuando sumados al costo fijo sean inferio-
res a la utilidad, por lo que se pueden incorporar a las estructuras de oferta ya
descritas36.  Los bancos pueden cobrar una tasa fija –línea 1 del  Gráfico 5– o, ante
la existencia de economías de escala, pueden optar por disminuir dicha tasa de
acuerdo al monto total de las transacciones, curva 2.
GRAFICO 5
36 Por otro lado, es de esperarse que el banco no cobre comisiones por encima de la
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3.5. La demanda agregada de dinero
La demanda agregada para los consumidores se puede conocer integrando

















El proceso es el mismo para la demanda de vendedores, solamente que en
este caso se integra hasta el agente indiferente entre comprar o no una máquina



















donde el superíndice j=(OC, OP) indica la estructura de oferta. Sumando las expre-
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Esta forma funcional de la demanda de efectivo es igual a la del modelo
Baumol-Tobin, salvo por tres circunstancias: a) las tarjetas de débito como una
alternativa en las compraventas, la cual se expresa en las variables b e im; b) una
distribución del ingreso no totalmente homogénea, y c) el hecho de haber permiti-
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En el Gráfico 6 se puede notar que la demanda de dinero crece de forma
menos que proporcional en relación al ingreso de los agentes: la elasticidad
respectiva, suponiendo b constante es de ½.  En el punto Sm
j la mencionada
demanda disminuye de forma abrupta, para continuar subiendo a medida que lo
hace el ingreso de las personas.  La citada caída en Sm
j se debe a que, tal y como se
indicó, a su izquierda el sujeto no tiene máquina lectora, por lo que sus ventas
serán en efectivo, demandando dinero por ese concepto.  Si bien más adelante se
profundizará en ello, estamos ya en condiciones de afirmar que un aumento en la
proporción de compras con tarjeta (b) reduce la demanda de efectivo, como se
deriva de la ecuación (12).
En el mismo sentido, se ha supuesto que todos los individuos disponen de
una tarjeta bancaria para hacer sus compras.  Cuando tienen oportunidad de ello la
utilizan, ya que el hacerlo les reporta una ganancia al contar con mayores depósi-
tos en el banco.  Sin embargo, su manejo dependerá de si el vendedor acepta o no
la tarjeta, lo cual está en función de si dispone de un aparato lector.  A continuación
se analizará la concordancia entre la proporción de compras en efectivo y la frac-
ción de vendedores sin máquina lectora. Una vez que se relacionen ambos con-
ceptos el modelo estará completo.
3.6. Transacciones
El propósito de esta sección es conocer la relación que existe entre las
proporciones de operaciones a través de tarjetas (b) y la de agentes sin máquinas
lectoras (im
j), con su ingreso asociado (Sm
j).
Como se recordará, cada transacción se divide en dos etapas. En la primera
de ellas, uno de los agentes entrega dinero al otro, de tal manera que el primer
agente desempeñe el papel de comprador y el segundo de vendedor. En la segun-
da etapa, los papeles se invierten. El monto de cada compra en la primera etapa

















f ik: compras del individuo i al k por intervalo.
f k: ventas totales del individuo k por intervalo.
f i: compras totales del individuo i, por intervalo.
37 Esta expresión se deriva de un ejercicio simple de equilibrio general, el cual se expone
en el Apéndice A1.
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T
D
: compras totales (suma de las compras de todos los individuos) por intervalo.
Intuitivamente, lo que quiere decir la expresión 13 es que el individuo (i) le
compra al (k) una fracción de su gasto total en el intervalo, donde dicha fracción
son las ventas de (k) sobre el total.  Evidentemente, como estas transacciones se
realizan entre todos, incluyendo una transacción consigo mismo, la suma de las
proporciones será la unidad.  Ahora bien, como f kT = S k (ver sección 3.2), las
compras totales del agente (i) se pueden especificar a través de la siguiente expre-
sión:






donde se están integrando las compras de (i) de acuerdo al monto de sus desem-
bolsos –ecuación 13– con cada integrante de la población.
El monto de la segunda etapa –las ventas– es simplemente la contraparte
de las compras, es decir, el individuo i vende una proporción Sk/D de las ventas
totales en el intervalo.  Nótese que, bajo esta formulación, la suma de las ventas en
la economía es igual a las compras y, a su vez, cada individuo agota su ingreso.
3.6.1. Transacciones con tarjeta
Una transacción con tarjeta consiste simplemente en que una parte le en-
trega –o recibe– dinero a la otra a través de dicho medio de pago. Las condiciones
para que pueda realizarse este tipo de transacciones son que una de las partes
–el que proporciona el dinero– tenga una tarjeta y que la otra –la que recibe el
dinero– posea una máquina lectora.
El gasto total del individuo i (f i), el cual se obtiene integrando la ecuación
(13) respecto a toda la población [0,1] lo podemos dividir entre compras en efecti-
vo, que son las efectuadas a vendedores sin máquina lectora, los cuales están
ubicados en el tramo [0,im] y las compras con tarjeta, que son las realizadas a los
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Nótese que el primer término del lado derecho de la ecuación es la propor-
ción de compras en efectivo, multiplicada por las compras totales (f i), y el segun-
do término es la proporción de compras con tarjeta, multiplicada a su vez por las
compras totales (f i). Estas proporciones ya las habíamos definido con anteriori-
dad y denotado como (1-b) y b, respectivamente, por lo que:
(14)
2 j
m j i ß 1 ￿ ł
￿ ￿ Ł
￿ = -
con lo cual se tiene el modelo completo. No obstante, para poder realizar ejercicios
de estática comparativa será necesario escoger alguna de las estructuras de cos-
tos analizada. Para el caso de oferta creciente de máquinas lectoras (OC), sustitu-






























Dado que (1-b) se mide en el rango [0,1], y del supuesto de que a<q, se
puede afirmar que una estructura de oferta de máquinas lectoras plana incentiva
un mayor uso de tarjetas.  Ello, ya que desde este escenario, y partiendo de un
mismo precio, éste se mantendría inalterado conforme la demanda aumenta, lo que
no sucede con una oferta creciente.
Dado que la intensidad de las compras a través de tarjeta depende de un
factor ajeno al individuo, como es la proporción de establecimientos con máquinas
lectoras y que esta fracción la enfrenta toda la población por igual, se deduce que
b es la misma para todos los agentes, es decir, para la economía en su conjunto.
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3.7. Análisis de la demanda de dinero
3.7.1. El modelo reducido
FIGURA 2
El modelo completo se puede resumir en las siguientes igualdades: por un
lado, la ecuación de demanda de efectivo, ecuaciones 12 y 14:


























donde j = (OC; OP) y por otro en las proporciones de compras en efectivo






































El modelo completo se puede representar en la Figura 2.  El gráfico superior
muestra la decisión de los vendedores respecto a la adquisición del aparato lector,
bajo una estructura de oferta perfectamente elástica.  El gráfico inferior indica la
demanda de dinero respecto al ingreso.
3.7.2. Estática comparativa
Para poder llevar a efecto los ejercicios de estática comparativa de una
forma sencilla, se dividirán los movimientos sobre la demanda de efectivo de acuerdo
a si afectan a la proporción de transacciones con efectivo.  Para ello, es pertinente
recordar que b es función de la ubicación del agente im –individuo indiferente
entre comprar una máquina lectora o no hacerlo (ecuación 14)– y que ésta depen-
de, a su vez, de variables como el ingreso, la tasa de interés, el costo de corretaje
así como del valor de la máquina lectora, lo cual se analizó en la sección 3.4.2,
ecuaciones (6) y (8).  No obstante, los movimientos que sufre b por variaciones en
los factores mencionados podrían llevar un tiempo mayor que aquellos que inci-
den directamente en la demanda agregada.  Por ejemplo, un aumento en la tasa de
interés induce de inmediato un incremento en el número de transacciones con el
banco y, por tanto, una disminución en la demanda agregada de efectivo.  Este
cambio en el comportamiento del agente no tiene un costo directo, en el sentido de
que lo puede dejar de hacer en cuanto la tasa disminuya.  Consideremos ahora ese
mismo incremento en la tasa de interés bajo la perspectiva de la compra de una
máquina lectora.  El mencionado aumento va a originar que más vendedores ad-
quieran máquinas lectoras, motivando una contracción en la demanda agregada
de efectivo.  Si en el corto plazo la tasa regresa a su posición inicial, los nuevos
adquirientes van a querer deshacerse de la máquina y seguramente tendrán que
reducir su valor para hacerlo.  Por ello, el cambio en su comportamiento tuvo un
costo medido por el diferencial entre el precio de compra y de venta de la máquina.
Por simplicidad en el desarrollo del modelo no se introdujeron en él los
diferentes tiempos y costos descritos en el párrafo anterior, empero, una forma de
tomarlos en cuenta es separar los efectos de las variables exógenas –ingreso (D),
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tasa de interés (r), costo de corretaje (c) y costo de la máquina (q)– sobre la
demanda de dinero, de acuerdo a si influyen o no en b.  Se puede decir entonces
que los factores que inciden directamente sobre la demanda de dinero son directos
o de corto plazo, en el sentido que el resultado de su influencia en la demanda de
efectivo lleva un menor tiempo, mientras que los que lo hagan mediante b serán
indirectos, o de mediano plazo, dado que el tiempo de afección será mayor.  Bajo
estas consideraciones se analizan a continuación los efectos de las variables
exógenas sobre la demanda de efectivo.
3.7.2.1 Elasticidad ingreso
Un incremento en el ingreso total (D) va a provocar los siguientes efectos:
en el corto plazo, un aumento en la demanda de dinero de acuerdo a la elasticidad
respectiva, que es de 1/2.  En el medio plazo, el crecimiento en el ingreso desenca-
denará el siguiente proceso:
1. Una elevación en la utilidad que genera la máquina lectora –ecuación (5) y
Gráfico 3– por lo que más vendedores la adquirirán, incitando con ello una
disminución en i m
j, ecuaciones (6) y (8).  Los vendedores con nuevos
aparatos lectores estarán en condiciones de aceptar pagos con tarjeta, por
lo que su demanda de efectivo se reducirá a cero.
2. El punto anterior motiva un incremento en el número de compras con tarje-
ta, ya que más compradores podrán utilizarla, contrayendo con ello la pro-
porción de compras en efectivo (1-b), ecuación (14).  Por lo anterior, la
demanda de dinero agregada disminuye nuevamente.
3. La sensibilidad del efecto descrito en los dos numerales anteriores estará
en función de la estructura de oferta que se adopte; en el caso de la oferta
plana, la disminución será más pronunciada que en el caso de oferta cre-
ciente, dado que en el primero el precio del aparato lector se mantiene
constante.
Es así que, en el corto plazo, el aumento en el ingreso expande la demanda
de efectivo, al incrementarse el monto de las transacciones; empero, en el mediano
plazo la disminuye, al hacerse más extensivo el uso de tarjetas.  El efecto final
dependerá del escenario de oferta de los aparatos lectores que se suponga.
3.7.2.2 Elasticidad tasa de interés
En el corto plazo, el aumento en la tasa de interés reducirá la demanda de
dinero, al ser más alto el costo de mantener efectivo.  La elasticidad respectiva,
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de ½, es la misma que en el modelo original de Baumol-Tobin.  Sin embargo, en el
mediano plazo el crecimiento en la citada tasa ocasionará el siguiente proceso:
1. Un desplazamiento hacia arriba de la utilidad de las máquinas lectoras,
induciendo nuevas adquisiciones, ecuación (5), Gráfico 3.  Este efecto se
debe a que, al elevarse el costo del dinero, los vendedores apreciarán más
el realizar sus ventas a través de tarjeta.  Con esto, los nuevos poseedores
de aparatos lectores reducirán sus tenencias de efectivo a cero.
2. El resultado anterior generará un crecimiento en la proporción de compras
con tarjeta –ecuación (14)–, creando una nueva contracción en la demanda
de efectivo.
A diferencia del caso anterior, la elasticidad de la demanda de billetes y
monedas respecto a la tasa de interés, tanto directa como indirecta, corren en el
mismo sentido, siendo dicho efecto mayor bajo un escenario de oferta plana.
3.7.3 El cambio tecnológico
En la sección 2.2 se hizo referencia a los adelantos tecnológicos sobre las
tarjetas de débito.  Dichos cambios, como se anotó en su oportunidad, confluyen
a una reducción de costos en los aparatos informáticos y de comunicación, por lo
que es muy posible esperar que en un futuro cercano las máquinas lectoras estén
al alcance de muchos vendedores, como ha sucedido en años recientes con las
computadoras personales.  En este sentido, sería válido cuestionarse sobre la
influencia del precio de compra o alquiler de las citadas máquinas sobre la deman-
da agregada de dinero.
Al respecto, bajo el escenario de oferta plana (OP), supongamos una re-
ducción en el costo de la máquina, al pasar de q1 a q2 –gráfico superior de la Fi-
gura 3– lo que motiva una contracción en el ingreso del individuo indiferente entre
comprar o no una máquina lectora (Sm), de S m1 a S m2 en el mismo gráfico. Lo
anterior lleva a que más vendedores y compradores realicen sus operaciones a
través de tarjeta –incremento en b– induciendo una doble disminución en la de-
manda de efectivo agregada.
De hecho, bajo este esquema, sería posible la desaparición del dinero en
forma de billetes y monedas.  Efectivamente, supóngase por un momento que la
disminución en el precio de los aparatos lectores fuera de tal magnitud, que cual-
quier vendedor los pudiera adquirir –un bien libre, o bien que fueran proporciona-
dos por los bancos– escenario muy poco probable, particularmente en países en
desarrollo.  No obstante, en este escenario, b sería igual a la unidad y la demanda
de efectivo sería cero, lo que indica que los billetes y monedas no tendrían razón
de ser.
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FIGURA 3
4. EFECTIVO, TARJETAS DE DEBITO Y CHEQUES
La tarjeta es un sustituto cercano al efectivo; sin embargo, no es el único.
Otro medio de cambio afín a los billetes y monedas es el cheque. ¿Qué medio de
pago alterno (tarjetas o cheque) influye más sobre la demanda de efectivo?  ¿Qué
condiciones se necesitan para que uno sea preferido al otro? Contestar estas y
otras preguntas necesita la incorporación del cheque al modelo, lo cual es precisa-
mente el objetivo de esta cuarta sección.
De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia38, el cheque es un
mandato escrito de pago, para cobrar una cantidad determinada de los fondos
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que quien lo expide tiene disponibles en un banco.  Los primeros registros de la
utilización de cheques datan de  finales del siglo XIV, en Italia39; sin embargo, su
uso cobra un fuerte impulso a fines del siglo XIX y a inicios del siglo XX.  Actual-
mente, el cheque es, por mucho, la moneda escritural más extendida40.
Existe un verdadero abanico de opciones en lo que se refiere al cheque:
los hay nominativos y al portador, certificados, cruzados o barrados, en cuentas
que pagan intereses y que no lo hacen, con tarjeta de débito adyacente y sin ella,
que cobran o no por expedirlos, etcétera.  Empero, el cheque posee características
propias que redundan en beneficios para el usuario.  En particular, el cheque
nominativo tiene la ventaja de que solamente puede ser cobrado por la persona,
física o moral, para la cual fue expedido.  A diferencia del efectivo, en caso de robo
o pérdida del documento, los recursos se pueden recuperar. Sin embargo, existe el
riesgo de que el cheque no posea los fondos suficientes para ser cambiado por
efectivo o abonado en otra cuenta.  Para solventar esta situación, los bancos
pueden expedir una certificación de que dicho documento cuenta con el respaldo
monetario necesario, lo cual incrementa el costo de uso.  Por ello, el nicho de este
medio de pago son las transacciones que se repiten con cierta frecuencia.  Por
ejemplo, para el pago de colegiaturas, alquileres de bienes muebles o inmuebles,
sueldos y salarios, etcétera, el cheque es muy común, debido a que en caso de no
tener los fondos suficientes, el servicio se deja de prestar.  En general, se puede
afirmar que la carestía de fondos, debido a leyes, prestigio y otros factores, es
poco frecuente entre agentes que tienen trato cotidiano.
Con objeto de poder analizar la influencia del cheque en el modelo, se
presenta a continuación el caso de una economía exactamente igual a la anterior,
con la única diferencia de que, en vez de tarjeta, el medio de pago alternativo al
efectivo es el cheque. Posteriormente se integran ambos modelos.
4.1. Comportamiento de los vendedores
Se considera que el cheque es un documento nominativo expedido por el
consumidor a favor únicamente del vendedor, por lo que no podrá ser cobrado por
ninguna otra persona.  De ahí que una ventaja sobre el efectivo sea la seguridad,
en el sentido de que, en caso de que el documento sea robado o se pierda, los
recursos puedan ser recuperado por el vendedor.  Sin embargo, existe el riesgo de
que el saldo de la cuenta del comprador no tenga fondos suficientes para que el
saldo del cheque pueda ser abonado en la cuenta del vendedor.  Con ello en mente,
se puede suponer que el vendedor tiene una ganancia por aceptar cheques sobre
el efectivo, derivada de la seguridad, la cual se asume como una proporción de las
ventas totales hechas por ese medio.  Dicha ganancia se denota como dSch, donde
d es un parámetro y Sch las ventas totales a través de cheque.  Asimismo, el
39 Weatherford (1997), p. 116.
40 Martínez Le Clainche (1996), pp. 59, 60.
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vendedor tendrá que pagar una cantidad (e) por conocer si el cheque tiene los
fondos suficientes para ser abonado en su cuenta.  Así, el monto mínimo de tran-
sacción que será admitido a través de cheque será (e/f).  Con dicho saldo, y
utilizando la ecuación (1) se puede definir al vendedor indiferente entre recibir







Es importante notar que, a diferencia del modelo anterior, en este caso el
vendedor que acepte cheques solamente lo hará por un monto igual o superior a
Sch, admitiendo el resto en efectivo.  En el caso de las tarjetas, se recordará que el
vendedor con máquina lectora aceptaba el total de sus ventas con tarjeta.
4.2. Demanda de efectivo por parte de los consumidores
Los consumidores siempre preferirán pagar al vendedor directamente con
cheque a realizarlo en efectivo.  Ello, porque de hacerlo así no tendrán necesidad
de acudir al banco a obtener efectivo, amén del aumento en su saldo promedio.
Empero, la restricción que enfrentan es que el vendedor acepte el cheque.
En este sentido, habrá compradores que, por su ingreso, no les alcance
para realizar compras por arriba de Sch, por lo que todas sus compras serán en
efectivo.  Dichos consumidores se ubican en el rango [0-ich], donde ich es el indivi-
duo frontera entre aceptar o no cheques.  Compradores con ingresos superiores
realizarán transacciones con cheque, pero solamente aquellas que sean superiores
a Sch.  Sea q la proporción de compras con cheque, por lo que 1-q será la pro-
porción de compras con efectivo.  Esta última variable se puede derivar a partir de
la estructura de la distribución del ingreso, como se muestra a continuación:
(19) ch i i si 1 ) i ( 1 < = q -
(20) ch
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= = q -
Como se puede notar, la proporción de compras en efectivo será la unidad
(ecuación 19) para todos aquellos sujetos con ingresos inferiores al individuo
frontera (ich).  Para sujetos con ingresos mayores, la proporción disminuirá de
acuerdo al mismo ingreso (ecuación 20).  Es importante observar que dicha propor-
ción nunca será cero, ya que los agentes con ingresos altos deberán realizar com-
pras en efectivo a los vendedores con ingresos reducidos.
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De la misma forma que con la ecuación (2), se puede trazar el costo total por
mantener efectivo (CT), teniendo en cuenta que las compras totales en el período
que se realicen con billetes y monedas serán simplemente S (1-q(i)).   Adicionalmente
se define T/nc como el número total de transacciones en el período:



















Minimizando el costo total respecto a n c, se obtiene la demanda por billetes
y monedas promedio en el período, la cual toma la siguiente expresión:
(22) ( ) [ ] 2 / 1
2 / 1
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4.3. Demanda de efectivo por parte de los vendedores
Los vendedores con ingresos inferiores al de ich no aceptarán cheques, por
lo que su proporción de ventas en efectivo será del ciento por ciento.  De ich en
adelante, comenzarán a realizar ventas a través de cheques.  La proporción de sus
ventas en efectivo será la misma que la de los compradores, es decir, (1-q(i)). Sin
embargo, a diferencia de los consumidores, los vendedores acudirán al banco a
depositar su efectivo y sus cheques a un mismo tiempo, por lo que su demanda de
billetes y monedas dependerá de su ingreso total y no de su ingreso en efectivo.
De lo anterior se puede deducir la demanda agregada de los vendedores, constru-



















A diferencia del costo total de los consumidores, aquí se está añadiendo al
costo las transacciones con el banco tanto con efectivo como con cheque.  La
demanda total de efectivo será, pues:
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4.4. Demanda agregada
Con lo dicho en los dos incisos anteriores, se puede obtener la demanda
agregada para toda la economía, simplemente sumando la correspondiente a los
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La Figura 4 muestra el comportamiento de la demanda de billetes y mone-
das cuando el cheque es el medio de cambio alterno.  Al igual que en el modelo
anterior, en este caso la estática comparativa se puede dividir en efectos de corto
plazo [los atribuidos al ingreso (D), el costo de corretaje (c) y a la tasa de interés (r))
y los de mediano plazo (los que se reflejan a través de Zch)].  Un aumento en el
ingreso incrementará la demanda a corto plazo, empero, a mediano plazo el incre-
mento se verá mermado por el hecho de que más agentes podrán realizar sus
compras con cheque, al mismo tiempo que los montos por este medio serán mayo-
res.  No obstante, un aumento en la tasa de interés disminuirá la demanda de
efectivo en el corto plazo, pero no habrá ninguna consecuencia en el mediano
plazo.  Ello, debido a que a los compradores les resulta indiferente recibir cheques
o efectivo en cuanto a sus beneficios financieros, porque  el cheque no deposita-
do en la cuenta corriente no genera intereses.
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FIGURA 4
4.5. Comparación entre demandas
La igualdad (25) muestra la demanda de billetes y monedas en un mundo
con efectivo y cheques.  Por su parte, la ecuación 26, que es igual a la 12, salvo que
se sustituye (1-b) por su valor (ecuación 14), indica la demanda de efectivo en una
economía con billetes y monedas y tarjetas.  Con esta información se puede formu-
lar la siguiente pregunta: ¿cuál de las dos demandas es mayor, bajo el supuesto de
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La respuesta a la interrogante anterior es que Zm>Zch con i m=ich, lo que
implica que la demanda de efectivo con las tarjetas como sustituto es mayor,
ceteris paribus, a la demanda de efectivo con cheques como sustituto.  Para poder
entender esta diferencia, será necesario separar las discrepancias en dos vertien-
tes.  En primer lugar, se podría esperar que la demanda de dinero cuando el susti-
tuto sean los cheques fuera mayor a la demanda de billetes y monedas con las
tarjetas como medio de cambio alterno.  Ello, pues los vendedores que aceptan
este último medio de pago lo hacen para todas sus compras, provocando que su
demanda de efectivo sea nula y la de los compradores, menor.  En el caso de los
cheques, el vendedor que los acepta lo hace a partir de una cantidad mínima,
comprometiendo la diferencia en efectivo.  Sin embargo, existe un efecto contra-
puesto. Como ya se anotó, los vendedores que admiten pagos con cheques recu-
rren al banco de acuerdo a su ingreso total (efectivo más cheques), por lo que
acudirán más veces al banco, disminuyendo su demanda de efectivo.  El hecho de
que la demanda de efectivo sea mayor, para un mismo individuo frontera, en el
caso en que el sustituto cercano sean las tarjetas, se debe a que el segundo efecto
es mayor al primero.
4.6. Cheques, tarjetas y efectivo
Supongamos ahora que todos los sujetos poseen una cuenta bancaria, en
la cual el banco les proporciona un talonario de cheques y una tarjeta.  Tienen así
tres formas de realizar sus pagos: cheque, tarjeta y efectivo.  De acuerdo con la
filosofía del modelo, el pago con cheque es el que les implica una mayor utilidad,
debido a que el saldo promedio es mayor.  El pago con tarjeta sería el segundo
medio de pago preferido por los consumidores y el efectivo el que menos
utilizarían.
Sin embargo, serán los vendedores los que, a final de cuentas, decidan
cuáles serán los medios de pago que acepten.  Sea ich el individuo frontera entre
recibir o no cheques, e im  el individuo frontera entre comprar o no máquina lectora.
Supongamos, por facilidad que la máquina lectora se renta a un precio q por
transacción, exactamente igual que la cantidad que el vendedor que acepta che-
ques tiene que pagar para saber si el cheque tiene fondos.
El primer caso sería que ich<im.  Bajo este escenario (ver Gráfico 7), a ningún
vendedor le convendría comprar máquina lectora, por lo que la demanda de efecti-
vo vendría denotada por la ecuación (25).  Sin embargo, este caso no parece ser el
más probable, debido a la concavidad de la curva de ganancia por la compra de la
máquina lectora, que indica que dicha utilidad, en relación al monto de la transac-
ción, es mayor para montos pequeños.
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GRAFICO 7
De ahí que el escenario más probable sea cuando ich>im.  En este caso, la
demanda de efectivo será la indicada en la ecuación (26).  Sin embargo, a diferencia
del caso anterior, donde uno de los medios de pago desaparecía, bajo esta situa-
ción los tres subsisten (ver Gráfico 8).  Para transacciones pequeñas el efectivo
será el medio de pago idóneo tanto para vendedores como para compradores.  Para
transacciones de montos mayores, donde los vendedores puedan asumir el costo
de la máquina lectora, las tarjetas serán utilizadas.  Por último, para las transaccio-
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5. CONCLUSIONES
Poco a poco las tarjetas bancarias, principalmente las de débito y en un
futuro cercano los monederos electrónicos, se están introduciendo en ese coto de
efectivo que son las operaciones menudas, y también están rompiendo lo que Jack
Weatherfors denomina el ghetto del efectivo41.  Personas y familias de escasos
recursos están cambiando sus hábitos de pago al hacer un uso más extendido de
las tarjetas bancarias y ello se debe, principalmente, a que muchas empresas están
adoptando la costumbre de realizar los pagos de la nómina a través de dicho
medio.  Asimismo, los cambios tecnológicos, principalmente la introducción de
microprocesadores en las tarjetas, están contribuyendo en el mismo sentido.
Con el propósito de entender paso a paso el proceso de sustitución de las
tarjetas por efectivo, este trabajo desarrolla un modelo de demanda de efectivo del
tipo inventarios, Baumol-Tobin, que contempla el hecho de que los agentes eco-
nómicos puedan realizar operaciones a través de tarjetas.  El modelo se construye
bajo el siguiente escenario: existe gran cantidad de individuos o familias, cada uno
de ellos desarrolla un doble papel.  Por un lado, es un consumidor que realiza
compras en efectivo, o bien a través de tarjeta, donde esta última es proporcionada
por el banco.  Por otro, es vendedor, y puede aceptar tarjetas para sus ventas
solamente en caso de disponer de una máquina capaz de modificar los saldos
respectivos y, en caso contrario, sus ventas las realiza en efectivo.
Los principales puntos a destacar son los siguientes:
1. Para los consumidores resulta atrayente utilizar las tarjetas para sus com-
pras, dado que al usar este medio de cambio su saldo en la cuenta corriente
aumenta y, a su vez, el número de retiros de efectivo disminuye, generándo-
le una mayor ganancia económica por ambos conceptos.
2. El atractivo para los vendedores de aceptar tarjetas es en el mismo sentido
que para los compradores: mayor saldo y menor número de depósitos ban-
carios
3. La proporción de compraventas a través de tarjeta está en función de la
fracción de vendedores que puedan aceptar ese medio de pago, toda vez
que necesitan disponer de una máquina lectora que sea capaz de modificar
los saldos bancarios respectivos.
4. La decisión de un vendedor sobre adquirir una máquina lectora y así poder
aceptar tarjetas depende de variables tales como su ingreso, tasa de inte-
rés, costo de corretaje, así como de algún costo de la mencionada máquina.
41 El ghetto del efectivo se refiere al amplio uso que se le da a los billetes y monedas en
los estratos más pobres; véase Weatherford (1997), p. 279.
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5. La oferta de los aparatos lectores se supone creciente o perfectamente
elástica.
6. Para la construcción de la demanda de efectivo agregada se conjugan los
cinco puntos anteriores y se realizan ejercicios de estática comparativa.
Estos últimos se dividen de acuerdo a si el efecto sobre la demanda es
directo o de corto plazo, a través del ingreso, tasa de interés o costo de
corretaje, o indirecto, a través de la proporción de compraventas con tarje-
ta42.  En ese sentido, los resultados son los siguientes:
a) La elasticidad ingreso directa es positiva (½). La elasticidad indirecta es
negativa, debido a que el alza en el ingreso posibilita la compra de más
máquinas lectoras por parte de los vendedores, lo que genera más ope-
raciones con tarjeta y una disminución en las tenencias de efectivo.  El
efecto final dependerá de la estructura de costos de la máquina lectora
de que se trate.
b) Un incremento en la tasa de interés induce una disminución en la de-
manda de efectivo, tanto por vía directa –mayor costo de oportunidad–
como a través de la proporción de compraventas con tarjeta.
c) Por último, se desarrolla un ejercicio en el cual se asume que la oferta de
máquinas lectoras aumenta a consecuencia de un cambio tecnológico.
Como es de esperarse, el resultado es una disminución en la demanda
de billetes y monedas.
La introducción de cheque, como segunda alternativa de medio de cambio
al efectivo, no revela cambios abruptos en la demanda por billetes y monedas.
Bajo ciertas condiciones que se discuten en el texto, los cheques podrían expulsar
a las tarjetas (o evitar su entrada).  No obstante, el escenario más plausible sería
aquel en el cual el efectivo es utilizado para las transacciones menudas, las tarjetas
para las operaciones de montos mayores y los cheques para las transacciones que
impliquen los montos más altos.
42 Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés incrementa el costo de oportunidad de
mantener efectivo, por lo que su demanda disminuye, este es el efecto directo.  El
movimiento en la tasa de interés incide también, aunque con mayor tiempo, en que los
vendedores compren aparatos lectores, contrayendo aún más la mencionada demanda.
Este último proceso es el indirecto.
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APENDICE 1
El objetivo de este apéndice es derivar, a partir de una función de utilidad
específica, el comportamiento del sujeto analizado en el modelo de demanda de
dinero, en cuanto a su consumo y a sus ventas, los cuales se supusieron constan-
tes en cada intervalo.  Se deriva, a su vez, el monto de las transacciones entre los
agentes.
Para realizar lo anterior se supone la existencia de L individuos, los cuales
venden, cada uno de ellos, un bien que es diferente al de los demás, por lo cual
existe igual número de bienes que de agentes.
Demanda
Cada sujeto tiene una función de utilidad logarítmica cuyo argumento está
compuesto por los L bienes para los T intervalos:
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l 1que diferencia la utilidad de cada bien. La restricción a la que se enfrenta
el agente es simplemente que su ingreso S lo agote en la compra de los bienes a lo
largo del período:
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Maximizando la función de utilidad sujeta a la restricción se obtiene la
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Oferta
Se supone que cada agente recibe al principio de cada intervalo un determi-
nado monto de un bien perecedero  ) X ( j 43, donde j indica al agente, el cual lo
vende a toda la población, incluyendo una venta a sí mismo.  En cada uno de los
intervalos, la cantidad del bien recibida es igual.
Equilibrio
Igualando la oferta del bien j con la demanda total por dicho bien en cada



















Como la cantidad del bien recibida por cada individuo es igual en cada
intervalo, su precio entonces es independiente del tiempo, de igual forma que lo
serán el consumo y las ventas. De la ecuación (A.1.3) y (A.1.4) se puede notar que
el ingreso de cada vendedor será una proporción al del ingreso total de la econo-
mía, y es precisamente de ahí de donde se justifica la distribución del ingreso que
se supuso en el modelo, de tal forma que el individuo más rico recibe un bien cuya
ponderación es la mayor y el más pobre recibe el bien con la ponderación menor.

















que es la ecuación (13).
43 También se puede suponer que el bien es perecedero y recibido al principio del período.
Si se asume además que el costo por las ventas es nulo, y que el costo de inventario es
mayor para el comprador que para el vendedor, el resultado sería exactamente el
mismo.
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APENDICE 2
El propósito de este apéndice es derivar la demanda de efectivo del indivi-
duo tanto en su faceta de comprador como de vendedor y la utilidad de la compra
de una máquina lectora.  Todas estas derivaciones se harán a partir de una función
de beneficios.
A.2.1. Saldo promedio en el banco y demanda de efectivo del comprador
Con objeto de hacer más sencillo el análisis, el saldo promedio que el indi-
viduo mantiene en el banco se va a dividir en dos partes.  Por un lado, el saldo
correspondiente a sus compras con tarjeta y, por otro, el referido a sus compras en
efectivo.  A continuación se presenta el comportamiento del saldo mencionado de
acuerdo a la partición:
1. El saldo relacionado con las compras a través de tarjeta disminuirá a lo
largo de los intervalos de manera uniforme hasta agotarse, dado que el
nivel de compras por ese medio se ha supuesto constante.  En t=1 dicho
saldo tomará el valor de  Sb44, y para t=T será cero, por lo que el saldo
promedio en el período por concepto de compras con tarjeta es sencilla-
mente Sb/2.
2. La otra parte del saldo será, como ya se indicó, aquella que se refiere a las
compras con billetes y monedas. Sea nc los intervalos en los cuales el
individuo mantiene efectivo:  no acude al banco a realizar transacciones45.
De esta forma, el número de veces que se presenta en el banco a lo largo del
período será T/nc, y en cada ocasión retira (1-b)fnc, es decir, sus compras
a través de efectivo en cada intervalo, (1-b)f, por el número de intervalos,
nc.  Ahora bien, en t=1, el individuo recibe su ingreso, y se supone que en
ese instante hace su primer retiro, por un monto de (1-b)fnc, con lo que su
saldo en el banco por concepto de compras en efectivo será (S-fnc)(1-b).
La siguiente vez que vaya al banco y efectúe un retiro su nuevo saldo será
(S - 2fnc)(1-b) y así sucesivamente, hasta que sea cero.
A la luz de lo anterior, se puede determinar el saldo promedio total (SP) que
el agente mantendrá en el banco, a través de la siguiente expresión:
44 Si S es el ingreso y b la proporción de compras con tarjeta, Sb se puede interpretar como
el ingreso destinado a las compras a través de este último medio de pago.
45 En este punto se está suponiendo que el individuo va al banco entre un intervalo y otro,
de tal forma que el costo de transacción no se refiera directamente al tiempo.
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o bien, ordenando términos



























De dicho saldo se puede obtener la demanda de efectivo promedio por
período.  Sea BE la función de beneficios:
BE=(SP)r - CTR
donde SP es el saldo promedio en la cuenta corriente (ecuación A.2.1), r la tasa de
interés y CTR el costo total por los retiros.  Este último se define simplemente como





multiplicado por el costo de hacerlo (c).
Sustituyendo el saldo promedio (SP) y el costo total de los retiros (CTR) en la

















































La demanda de efectivo en el período se deduce al sustituir  *
c n  en la de-
manda promedio de efectivo, (1-b)fnc/2.  Dicha demanda toma la siguiente
expresión:










que es la ecuación (3) del modelo.
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A.2.2. Saldo promedio en el banco y demanda de efectivo del vendedor
Para derivar la demanda de dinero de un vendedor es necesario distinguir
entre aquéllos que no disponen de una máquina lectora (caso 1) y aquellos que la
tienen (caso 2).
Caso 1:  Si el vendedor no dispone de una máquina lectora, la única forma en que
el comprador puede realizar compras es por medio de efectivo, a pesar de que este
último dispusiera de una tarjeta.
Caso 2:  Si el vendedor tiene una máquina lectora, la totalidad de las ventas se hará
por medio de tarjeta, por lo que la demanda de efectivo es cero. En este sentido,
dado que la totalidad de sus ingresos se acumulan directamente en su cuenta





Es necesario analizar con mayor detalle el primer caso.  Sea n v los intervalos
en los cuales el vendedor mantiene efectivo –no deposita su dinero en el
banco–.  El número de veces que acude al banco es T/nv , y en cada ocasión
deposita fnv de efectivo.  Es así que el saldo en el banco es, con el primer depósito,
de fnv , con el segundo, de 2fnv , etcétera.  Con lo anterior se puede determinar el











































Por facilidad, se está suponiendo que tanto la tasa de interés (r) como el
costo de transacción (c) son iguales al caso del comprador.  Al maximizar la expre-
sión anterior con respecto a nv , y sustituyendo su valor óptimo en la demanda











que es la ecuación (4) del modelo.
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A.2.3. Compra de una máquina lectora
Un vendedor comprará o alquilará una máquina lectora si su utilidad neta
por tenerla es positiva. Los factores que incrementan la utilidad son los siguientes:
1. Aumento en el saldo promedio: el beneficio por este concepto será el










2. Ahorro por no realizar transacciones con el banco: dicho ahorro se pue-





Al sumar los conceptos anteriores, sustituyendo  v n  por su valor óptimo se puede
entonces precisar la utilidad por adquirir una máquina lectora:
[ ]
1/2 2crS UML =
que es igual a la ecuación (5) del modelo.
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